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Abstrak 
Penelitian ini memiliki tujuan untuk meneliti secara empiris mengenai 
pengaruh saham syariah, obligasi syariah, dan reksadana syariah terhadap reaksi 
pasar modal di Indonesia, sampel yang digunakan dalam penelitian ini sebanyak 
36. jenis penelitian menggunakan kuantitatif, teknik pengumpulan data pada 
penelitian ini menggunakan data sekunder dan data yang digunakan berupa 
laporan keuangan, indeks harga saham gabungan, indeks saham Syariah, indeks 
obligasi Syariah, dan indeks Syariah reksadana. metode analisis data yang 
digunakan meliputi uji moralitas, uji asumsi klasik, analisis regresi linier 
berganda, koefisien determinasi, dan uji hipotesis. 
Hasil analisis menunjukkan bahwa saham syariah dan reksadana syariah 
secara parsial memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap reaksi pasar 
modal di Indonesia dan obligasi Syariah secara parsial memiliki pengaruh negatif 
yang signifikan terhadap reaksi pasar modal di Indonesia. pengujian secara 
simultan saham syariah, obligasi syariah, reksadana syariah memiliki pengaruh 
positif yang signifikan terhadap reaksi pasar modal di Indonesia.  
Kata Kunci : Saham Syariah, Obligasi Syariah, Reksadana Syariah, dan Pasar 
Modal. 
Abstract 
 
This study aims to empirically examine the influence of Islamic stocks, 
Islamic bonds, and Islamic mutual funds on the reaction of the capital market in 
Indonesia, 36 samples used in this study. Quantitative research uses data 
collection techniques in this study using secondary data and the data used are in 
the form of financial statements, joint stock price indices, Islamic stock indices, 
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Islamic bond indexes, and Islamic mutual fund indexes. Data analysis methods 
used include morality test, classic assumption test, multiple linear regression 
analysis, coefficient of determination, and hypothesis testing. 
The results of the analysis show that Islamic stocks and Islamic mutual 
funds partially have a significant positive effect on the reaction of the capital 
market in Indonesia and Sharia bonds partially have a significant negative effect 
on the reaction of the capital market in Indonesia. Simultaneous testing of Islamic 
stocks, Islamic bonds, Islamic mutual funds has a significant positive influence on 
the reaction of the capital market in Indonesia. 
Keywords: Sharia Stocks, Sharia Bonds, Sharia Mutual Funds, and Capital 
Markets. 
 
PENDAHULUAN 
Latar Belakang 
Pasar modal merupakan elemen terpenting bagi suatu negara, pertumbuhan 
dan perkembangan pasar modal di Indonesia saat ini terbilang sangat baik, bahkan 
tahun 2018 di gadang-gadang akan menjadi tahunnya pasar modal di Indonesia 
khususnya bagi pasar modal syariah di Indonesia. 
Pasar modal syariah merupakan jawaban dari beberapa keraguan 
masyarakat khususnya yang beragama islam dalam mengivestasikan dananya 
karena dinilai mengandung sesuatu yang di larang oleh agamanya yang dianggap 
bertentangan dengan prinsip-prinsip syariah seperti riba, maysir, gharar dan lain 
sebagainya.   
Oleh karena itu terbitlah beberapa produk syariah di bawah naungan pasar 
modal syariah. Dan hasilnya pun sangat memuaskan dari awal berdirinya sampai 
dengan saat ini di samping itu pasar modal syariah terus melakukan perbaikan-
perbaikan di beberapa sektor, tercatat pada tahun 2017 pasar modal syariah di 
Indonesia melakukan perombakan dan perubahan yang terbilang cukup besar di 
antaranya peluncuran forum CEO Sikompak syariah, pendirian unit pengelolaan 
investasi syariah pertama di Indonesia, penerbitan Daftar Efek Syariah periode I,  
peluncuran Roadmap Keuangan Syariah, pembentukan POKJA Bidang Ekonomi 
Syariah Forum Rektor Indonesia, penerbitan peraturan Otoritas Jasa Keuangan 
Nomor 35/POJK.04/2017 tentang kriteria dan penerbitan Daftar Efek Syariah, 
peluncuran zakat-saham, serta penerbitan Daftar Efek Syariah Periode II. Di 
samping itu pasar modal syariah juga aktif dalam bidang sosial-Edukasi hal ini 
dibuktikan dengan adanya kampanye online sebanyak 43.000 pengguna media 
sosial selain itu direktorat pasar modal syariah juga melakukan sosialisasi edukasi 
yang menjangkau 10 provinsi dan kurang lebih 3500 masyarakat, serta 
penambahan jumlah investor sekitar 1000. 
Dari pemaparan latar belakang dapat di gambarkan bahwa potret pasar 
modal di Indonesia mengalami pasang surut sejak berdirinya akan tetapi dalam 
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dekade ini pasar modal Indonesia khususnya pasar modal syariah mengalami 
pertumbuhan yang cukup baik seiring dengan bertambahnya jumlah perusahaan 
yang go public dan juga bertambahnya minat masyarakat menjadi bagian dari 
pegiat pasar modal utamanya jadi investor. Dan dengan hadirnya instrumen pasar 
modal yang berbasis Syariah meliputi saham Syariah, obligasi Syariah, dan 
reksadana syariah di harapkan lebih mampu mengangkat pasar modal indonesia 
bersaing dengan negara-negara lain. Dengan perkembangan yang cukup baik ini 
khususnya bagi instrumen efek syariah akankah memiliki pengaruh yang positif 
juga bagi pasar modal Indonesia oleh karena itu diberi judul “Pengaruh Saham 
Syariah, Obligasi Syariah (Sukuk), dan Reksadana Syariah terhadap Reaksi 
Pasar Modal di Indonesia” 
Rumusan Masalah 
A. Apakah terdapat pengaruh saham syariah terhadap reaksi pasar modal di 
Indonesia ? 
B. Apakah terdapat pengaruh obligasi syariah (sukuk) terhadap reaksi pasar modal 
di Indonesia ? 
C. Apakah terdapat pengaruh reksadana syariah terhadap reaksi pasar modal di 
Indonesia ? 
D. Apakah terdapat pengaruh secara simultan saham syariah, obligasi syariah, dan 
reksadana syariah terhadap pasar modal di Indonesia ? 
Tujuan Penelitian 
A. Untuk mengetahui pengaruh antara saham syariah terhadap reaksi pasar 
modal di Indonesia. 
B. Untuk mengetahui pengaruh antara obligasi syariah (sukuk) terhadap reaksi 
pasar modal di Indonesia. 
C. Untuk mengetahui pengaruh antara reksadana syariah terhadap reaksi pasar 
modal di Indonesia. 
D. Untuk mengetahui pengaruh secara simultan antara saham syariah, obligasi 
syariah, dan reksadana syariah terhadap pasar modal di Indonesia. 
Manfaat Penelitian 
A. Hasil penelitian ini dapat memberikan suatu informasi kepada investor 
sebagai bahan untuk pengambilan keputusan ketika menanamkan modalnya 
di pasar modal. Khususnya pada perusahaan yang menerbitkan efek syariah. 
B. Penelitian ini diharapkan bisa dijadikan referensi/acuan bagi pengembangan 
ilmu mengenai produk efek syariah yang diterbitkan di pasar modal dan 
berguna untuk penelitian selanjutnya sebagai referensi dalam melakukan 
kajian terhadap efek syariah di pasar modal.  
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TINJAUAN TEORI DAN PENGEMBANGAN TEORI 
Pasar Modal 
Menurut Fahmi (2015: 48) “pasar modal adalah tempat berbagai pihak, 
khususnya perusahaan menjual saham (stock) dan obligasi (bond), dengan tujuan 
dari hasil penjualan tersebut nantinya akan dipergunakan sebagai tambahan dan 
atau memperkuat modal perusahaan.” Tandelilin (2001:18) mengemukakan yang 
termasuk instrumen pasar modal yaitu: 
1. Saham 
Saham yaitu surat tanda bukti kepemilikan atas aset perusahaan dan ini 
merupakan jenis sekuritas yang paling populer di pasar modal. Dengan saham 
investor akan mendapatkan dividen dan bisa memanfaatkan fluktuasi dana 
saham saham dengan menjual saham tersebut (capital gain) 
2. Obligasi 
Obligasi adalah sertifikat kontrak antara investor dan perusahaan yang 
menyatakan bahwa investor sebagai pemegang obligasi sudah meminjamkan 
sejumlah uang pada emiten. 
3. Reksadana  
Reksadana adalah sertifikat yang menjelaskan pemiliknya menitipkan sejumlah 
dana pada perusahaan reksadana untuk dikelola manajer investasi profesional. 
4. Instrumen Derivatif 
Ini merupakan sekuritas turunan dari sekuritas lain. Terdapat beberapa jenis 
instrumen derivatif ini diantaranya opsi, future, wara, dan right issue. 
 Dari pengertian di atas dapat di definidikan bahwa pasar modal merupakan 
tempat bertemunya instansi yang membutuhkan modal dan juga orang yang 
berinvestasi jangka panjang dengan menawarkan efek yang ada seperti saham, 
obligasi, reksadana, dan instrumen derivatif. 
Saham Syariah 
Menurut Heykal (2012) saham syariah merupakan surat bukti kepemilikan 
usaha dengan menyertakan modal sebagaimana saham pada umumnya, hanya saja 
dalam prosesnya tidak bertentangan dengan prinsip syariah baik jenis usaha, 
produk yang di hasilkan serta transaksi yang dilakukan. Penelitian yang dilakukan 
Irawan (2013) menyatakan bahwa terdapat pengaruh yang signifikan saham 
Syariah terhadap peningkatan jumlah investor. 
H1: saham Syariah berpengaruh signifikan terhadap reaksi pasar modal. 
Obligasi Syariah 
Menurut Fatwa Dewan Syariah Nasional NO 32/DSN-MUI/IX/2002 
Tentang Obligasi Syariah. Obligasi syariah merupakan kegiatan investasi dengan 
sistem bagi hasil dalam memperoleh keuntungan serta berupa sertifikat atau bukti 
kepemilikan dalam penerbitannya yang di dasari oleh prinsip-prinsip syariah. 
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Investasi yang di jalannya oleh perusahaan sangat jelas karena menggunakan 
underlying asset dalam kesepakatannya. Hasil penelitian Savitri (2015) 
menyatakan bahwa obligasi Syariah tidak terpengaruh signifikan terhadap reaksi 
pasar modal di Indonesia. 
H2 : obligasi Syariah berpengaruh signifikan terhadap reaksi pasar modal di 
Indonesia. 
Reksadana Syariah 
Menurut Fatwa Dewan Syariah Nasional NO 20/DSN-MUI/IV/2001. 
Reksadana merupakan salah satu efek syariah yang bergerak dalam bidang 
investasi yang mana dalam pelaksanaannya melibatkan manajer investasi serta  
pengelolaannya harus dilakukan orang profesional yang mengerti kegiatan yang 
dilarang berdasarkan prinsip syariah. Hasil penelitian Irawan (2013) menyatakan 
bahwa reksadana Syariah tidak berpengaruh signifikan terhadap reaksi pasar 
modal di Indonesia. 
H0 : reksadana Syariah tidak berpengaruh signifikan terhadap reaksi pasar modal 
di Indonesia. 
METODE PENELITIAN 
Populasi Dan Sampel 
Peneliti menetapkan populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
indeks efek syariah meliputi indeks saham syariah, indeks obligasi syariah, dan 
indeks reksadana syariah. Serta sampel yang digunakan sebanyak 36 sampel 
mulai dari bulan Januari periode 2015 sampai dengan bulan Desember periode 
2017. 
Definisi Operasional Variabel 
Saham Syariah 
Saham Syariah merupakan salah satu produk pasar modal yang berbasis 
syariah yang diharapkan mampu memberikan kontribusi terhadap pasar modal. 
Untuk mengukur tingkat pengaruh terhadap reaksi pasar modal maka digunakan 
pengukuran indeks saham syariah.  
Obligasi Syariah 
Obligasi Syariah  merupakan salah satu produk pasar modal yang berbentuk 
hutang jangka panjang dan berbasis syariah. Untuk mengetahui tingkat 
pengaruhnya terhadap pasar modal maka digunakan alat ukur indeks obligasi 
Syariah. 
  
  
e – Jurnal Riset ManajemenPRODI MANAJEMEN 
Fakultas Ekonomi Unisma 
website : www.fe.unisma.ac.id (email : e.jrm.feunisma@gmail.com) 
 
31 
 
A1 
A2 
A3 
A4 
A5 
A6 
A7 
A8 
A9 
A10 
A11 
A12 
Reksadana Syariah 
Reksadana Syariah merupakan salah satu produk pasar modal yang berbasis 
syariah di mana dalam prosesnya melibatkan manajemen investasi. Dalam 
perhitungannya menggunakan indeks reksadana Syariah. 
Reaksi Pasar Modal 
Reaksi Pasar Modal merupakan suatu bentuk pergerakan yang timbul 
akibat adanya perkembangan dan pertumbuhan yang dihasilkan dari produk-
produk pasar modal. Apabila produk pasar modal menghasilkan sesuatu yang 
positif maka dengan begitu reaksi pasar modal akan bergerak kepada sesuatu yang 
positif begitu juga sebaliknya. Alat ukur yang digunakan adalah Indeks Harga 
Saham Gabungan (IHSG).  
Model Penelitian 
Berdasarkan tinjauan teori dan penelitian terdahulu, maka model penelitian ini 
dapat digambarkan sebagai berikut: 
 
 
 
 
 
 
 
Gambar 1.1 Model Penelitian 
 
Metode Analisis Data 
Uji Normalitas 
Menurut Sugiyono (2011:241) uji normalitas berguna untuk menentukan 
analisis data. Sudjana (2005:273) menyatakan bahwa uji normalitas dilakukan 
untuk mengetahui data berdistribusi normal atau tidak sehingga langka 
selanjutnya tidak menyimpang dari kebenaran dan dapat di pertanggung 
jawabkan. 
Uji Asumsi Klasik 
a. Uji multikolinieritas 
Menurut Ghozali (2013) uji multikolonieritas bertujuan untuk menguji 
apakah model regresi ditemukan adanya korelasi antar satu atau semua 
variabel bebas (independen). Untuk mengetahui data terbebas dari 
Saham Syariah 
Obligasi Syariah 
Reksadana Syariah 
Reaksi Pasar Modal  
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Multikolinieritas maka perlu Menghitung nilai toleransi atau VIF (Variance 
Inflation Factor), jika nilai toleransi lebih dari 0,1 atau nilai VIF di bawah 10 
maka hal tersebut menunjukkan bahwa multikolinieritas tidak ada masalah. 
 
b. Uji heterokedastisitas 
Gujarati (2011) uji heterokedasitas digunakan untuk mengetahui apakah 
dalam sebuah model regresi terjadi ketidaksamaan varian dari residual antara 
satu observasi dengan observasi yang lain. Jika varian dari residual 
menunjukkan bervariasi dari observasi ke observasi maka di sebut 
heterokedastisitas, sedangkan model regresi yang baik adalah tidak terjadinya 
heterokedektisitas. Dengan tingkat signifikan α > 0,05 maka dinyatakan tidak 
ada masalah heterokedektisitas. 
 
c. Uji Autokorelasi 
Autokorelasi biasanya digunakan untuk analisis data yang menggunakan 
berdasarkan pada runtut waktu (times series). Sebagai mana yang 
diungkapkan Gujarati (2011) Uji Autokorelasi merupakan adanya korelasi di 
antara anggota observasi yang diurut menurut waktu (seperti deret berkala) 
atau ruang (seperti data lintas sektoral). Jika terdapat korelasi, maka 
dinamakan ada masalah Autokorelasi. penelitian ini menggunakan metode 
durbin-watson.  
Analisis Regresi Linier Berganda 
Berikut merupakan bentuk regresi linier berganda yang digunakan dalam 
penelitian ini : 
Y = a + β1 SS1 + β2 OS2 + β3 RS3 + e  
Keterangan: 
Y : Reaksi Pasar Modal 
a   : Konstanta 
SS1 : Saham Syariah 
OS2 : Obligasi Syariah 
RS3  : Reksadana Syariah  
β    : Koefisien Regresi  
E     : Standar Eror 
Koefisien Determinasi 
Ghozali (2013) menyatakan bahwa koefisien determinasi (R
2
) merupakan alat 
untuk mengukur seberapa jauh kemampuan model dalam menerapkan variasi 
variabel dependen. jika nilai R
2 
yang di peroleh kecil maka variabel-variabel 
independen dalam menjelaskan variabel dependen di nilai kurang mewakili begitu 
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sebaliknya apabila nilai yang dihasilkan besar maka variabel-variabel independen 
dinilai mampu memberikan informasi-informasi yang dibutuhkan oleh variabel 
dependen. 
Uji Hipotesis 
Dalam pengujian hipotesis ini terdapat 2 uji, yaitu: 
a. Uji T (Parsial) 
Uji T ini dimaksudkan untuk mengetahui apakah dalam model regresi 
Variabel Independen (Saham Syariah X1,Obligasi Syariah  X2, Reksadana 
Syariah X3) secara satu persatu (parsial) berpengaruh signifikan terhadap 
Variabel Y (Reaksi Pasar Modal). Dengan taraf signifikan (α) < 0,05. 
 
b. Uji F (Simultan) 
Uji F ini dimaksudkan untuk mengetahui apakah dalam model regresi 
Variabel Independen (Saham Syariah X1,Obligasi Syariah  X2, Reksadana 
Syariah X3) secara keseluruhan (simultan) berpengaruh signifikan terhadap 
Variabel Y (Reaksi Pasar Modal). Dengan taraf signifikan (α) < 0,05. 
 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
Statistik Deskriptif  
Berdasarkan hasil yang diperoleh dari masing-masing variabel yang 
digunakan yang pertama nilai minimum yang dihasilkan SS (saham syariah) 
adalah sebesar 2.449.104,28 serta nilai maksimum yang diperoleh sebesar 
3.704.543,09. variabel OS (obligasi syariah) untuk nilai minimum sebesar 
7.078.000,00 sedangkan untuk nilai maksimum diperoleh sebesar 15.894.500,00. 
dengan demikian dapat disimpulkan bahwa sampel yang digunakan dalam 
Variabel RS (reksadana syariah) menghasilkan output sebesar 9.061.000,02 untuk 
nilai minimum yang diperoleh dan sebesar 28.311.000,77 untuk nilai maksimum 
yang diperoleh. variabel RPM (reaksi pasar modal) sebagai berikut nilai minimum 
sebesar 4.223.783,00 dan nilai maksimum yang diperoleh adalah 6.355.654,00. 
Hasil Uji Normalitas 
Dari hasil output yang diperoleh menunjukkan nilai Asymp. Sig (2-tailed) 
sebesar 0.903 dengan demikian dapat disimpulkan bahwa data yang digunakan 
secara keseluruhan tidak terdapat masalah mengenai kenormalan data yang artinya 
data tersebut berdistribusi normal. 
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Hasil Uji Asumsi Klasik 
a. Hasil Uji Multikolinieritas 
Dari hasil yang di peroleh pada collinearity statistics di bagian VIF antara 
lain variabel SS sebesar 3,433, variabel OS sebesar 3,673, dan variabel RS 
4.054. masing-masing dari nilai output yang di hasilkan, lebih kecil dari < 10. 
Sehingga dapat disimpulkan bahwa ketiga variabel tersebut tidak terjadi 
persoalan multikolinieritas atau terbebas dari multikolonieritas. 
b. Hasil Uji Heterodektisitas 
Dari hasil output uji heterodektisitas dengan menggunakan metode glejser 
test. Nilai yang digunakan sebagai pengukurannya ialah tingkat signifikansi 
yang ada pada kolom sig. diperoleh masing-masing variabel yaitu, variabel SS 
sebesar 0.908, variabel OS sebesar 0.593, dan variabel RS sebesar 0.270 
sehingga dapat disimpulkan bahwa uji heterodektisitas dengan metode glejser 
test tidak memiliki masalah heterodektisitas, karena nilai yang dihasilkan lebih 
besar dari > (α = 0.05). 
c. Hasil Uji Autokorelasi 
Dari hasil output nilai yang diperoleh durbin-watson sebesar 1.310. 
dengan demikian nilai yang diperoleh dari tabel durbin-watson meliputi N= 30, 
K= 3, nilai dL = 1.2138, dan nilai dU = 1.6498. dari nilai yang diperoleh dapat di 
gambarkan bahwa hasil autokorelasi  berada dalam daerah pengujian 0<dL<d (0< 
1.2138< 1.310) dengan kesimpulan bahwa penelitian ini tidak ada autokorelasi 
positif. 
 
Hasil Analisis Regresi Linier Berganda 
Dari hasil output diketahui bahwa ada hubungan secara linier antara 
variabel  independen yang digunakan dengan variabel dependen yang ditetapkan, 
adapun perumusan yang digunakan sebagai berikut: 
Y = 1.030.749,123 + 1,379 SS1 – 0,40 OB2 + 0,030 RS3 + e 
Hasil Koefisien Determinasi 
Dari hasil output dapat disimpulkan bahwa keseluruhan model yang 
dihasilkan mempunyai adjusted R-squared sebesar 0.949 jika di persentase maka 
menjadi 94.9%. Hal ini menunjukkan bahwa variabel independen yang terdiri 
dari saham syariah, obligasi syariah, dan reksadana syariah mampu menjelaskan 
sebesar 94.9% terhadap variabel dependen yaitu reaksi pasar modal dan sisanya 
sebesar 5.1% di pengaruhi oleh variabel independen yang tidak digunakan dalam 
model penelitian. 
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Hasil Uji hipotesis 
a. Hasil uji T (Parsial) 
 Berdasarkan hasil yang diperoleh dapat diketahui  bahwa saham syariah 
berpengaruh signifikan terhadap reaksi pasar modal dengan nilai sig. sebesar 
0.000 sehingga dapat disimpulkan H1 diterima. obligasi syariah berpengaruh 
signifikan terhadap reaksi pasar modal dengan nilai sig. sebesar 0.008 sehingga 
dapat disimpulkan H2 diterima. reksadana syariah berpengaruh signifikan 
terhadap reaksi pasar modal dengan nilai sig. sebesar 0.001sehingga dapat 
disimpulkan H3 diterima.  
b. Hasil Uji F (Simultan) 
Berdasarkan hasil output menunjukkan bahwa secara simultan atau 
keseluruhan dari saham syariah, obligasi syariah, dan reksadana syariah 
terhadap reaksi pasar modal diperoleh nilai signifikansi sebesar 0.000 dan nilai 
koefisien regresi sebesar 218,047. sehingga H4 diterima dan dapat disimpulkan 
bahwa variabel independen memiliki pengaruh positif yang signifikan karena 
nilai yang di peroleh lebih besar dari > (α=0.05) . 
Implikasi hasil penelitian 
Saham Syariah Terhadap Reaksi Pasar Modal 
Berdasarkan hasil penelitian menggunakan uji hipotesis menunjukkan 
bahwa saham syariah memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap reaksi 
pasar modal. 
  Dari hasil ini dapat dinyatakan bahwa saham syariah dengan menggunakan 
alat ukur  indeks saham syariah sudah memberikan informasi yang cukup bagi 
pergerakan laju variabel reaksi pasar modal dengan menggunakan alat ukur 
indeks harga saham gabungan(IHSG). Sehingga indeks saham syariah yang 
dimiliki saham syariah bisa menjadi acuan bagi seorang investor dalam 
memberikan suatu informasi untuk melakukan pengambilan keputusan 
mengalokasikan dananya, yang berdampak pada meningkatnya indeks harga 
saham gabungan secara signifikan.  
  Penelitian ini sejalan dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh 
Irawan (2013), yang meneliti tentang pengaruh saham syariah terhadap 
peningkatan jumlah investor yang menyatakan bahwa dari hasil penelitian yang 
diperoleh berpengaruh signifikan. 
 
Obligasi Syariah Terhadap Reaksi Pasar Modal 
  Berdasarkan hasil penelitian menggunakan uji hipotesis menunjukkan 
bahwa obligasi syariah memiliki pengaruh negatif yang signifikan terhadap reaksi 
pasar modal. 
  Dari penelitian ini dapat dinyatakan bahwa obligasi syariah dengan 
menggunakan indeks obligasi Syariah dapat memberikan informasi yang cukup 
bagi pergerakan laju variabel reaksi pasar modal dengan menggunakan alat ukur 
indeks harga saham gabungan(IHSG). Sehingga indeks obligasi syariah yang 
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dimiliki obligasi syariah bisa menjadi acuan bagi seorang investor dalam 
memberikan suatu informasi untuk melakukan pengambilan keputusan 
mengalokasikan dananya, yang berdampak pada meningkatnya indeks harga 
saham gabungan secara signifikan.  
  Penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian Sari (2017) yang meneliti 
tentang pengaruh obligasi syariah terhadap reaksi pasar, dengan keputusan bahwa 
tidak ada pengaruh signifikan antar obligasi syariah terhadap reaksi pasar.  
 
Reksadana Syariah Terhadap Reaksi Pasar Modal 
  Berdasarkan hasil penelitian menggunakan uji hipotesis menunjukkan 
bahwa reksadana syariah memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap 
reaksi pasar modal.  
 Dari penelitian ini dapat dinyatakan bahwa variabel reksadana syariah 
dengan menggunakan alat ukur indeks reksadana syariah dapat memberikan 
informasi yang cukup bagi pergerakan laju variabel reaksi pasar modal dengan 
menggunakan indeks harga saham gabungan (IHSG). Sehingga indeks reksadana 
syariah yang dimiliki oleh reksadana syariah bisa menjadi acuan bagi seorang 
investor dalam memberikan suatu informasi untuk melakukan pengambilan 
keputusan mengalokasikan dananya, yang berdampak pada meningkatnya indeks 
harga saham gabungan secara signifikan.  
  Penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian yang diteliti oleh Irawan 
(2013), yang meneliti tentang pengaruh reksadana Syariah terhadap peningkatan 
jumlah investor, yang menyatakan bahwa dari hasil penelitian yang didapat 
memiliki pengaruh yang tidak signifikan. 
Saham Syariah, Obligasi Syariah, Dan Reksadana Syariah Terhadap Reaksi 
Pasar Modal 
  Berdasarkan hasil penelitian secara simultan menggunakan uji hipotesis 
menunjukkan bahwa saham syariah, obligasi syariah, dan reksadana syariah 
memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap reaksi pasar modal. 
  Dari penelitian ini dapat dinyatakan bahwa variabel saham syariah, 
obligasi syariah, dan reksadana syariah. dapat memberikan informasi yang cukup 
bagi pergerakan laju variabel reaksi pasar modal dengan menggunakan indeks 
harga saham gabungan (IHSG). Sehingga indeks saham Syariah, obligasi Syariah, 
dan reksadana Syariah yang dimiliki oleh masing-masing variabel meliputi saham 
syariah, obligasi syariah dan reksadana syariah bisa menjadi menjadi acuan bagi 
seorang investor dalam memberikan suatu informasi untuk melakukan 
pengambilan keputusan mengalokasikan dananya, yang berdampak pada 
meningkatnya indeks harga saham gabungan secara signifikan.  
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SIMPULAN DAN SARAN 
Simpulan 
A. Saham syariah secara parsial berpengaruh signifikan terhadap reaksi pasar 
modal di Indonesia 
B. Obligasi syariah secara parsial berpengaruh signifikan terhadap reaksi pasar 
modal di Indonesia. Sama halnya dengan saham syariah,  
C. Reksadana syariah secara parsial berpengaruh signifikan terhadap reaksi 
pasar modal di Indonesia. 
D. Secara simultan atau keseluruhan dari meliputi saham syariah, obligasi 
syariah, dan reksadana syariah berpengaruh signifikan terhadap reaksi pasar 
modal di Indonesia.  
 
Batasan penelitian 
Penelitian ini masih jauh dari kata sempurna, mengingat masih banyak 
terdapat keterbatasan-keterbatasan yang dimiliki oleh peneliti, antara lain 
menyangkut: 
A. Alat ukur yang digunakan dalam penelitian ini, di masing-masing variabel 
dirasa belum mewakili variabel yang diteliti sehingga hasil yang diperoleh 
kurang maksimal. 
B. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini masih terlalu sedikit jika 
dibandingkan dengan populasi yang ada. 
C. Keterbatasan waktu serta keleluasaan data yang diinginkan dari penelitian 
yang dilakukan dirasa belum maksimal karena data yang diperoleh hanya 
melalui internet di beberapa website resmi tanpa melihat langsung 
kelapangan. 
 
Saran 
A. bagi penelitian selanjutnya diharapkan memperbanyak sampel yang digunakan 
dan memperpanjang periode waktu penelitian. 
B. Diharapkan bagi penelitian selanjutnya untuk menambah variabel penelitian 
yang masih ada kaitannya dengan produk syariah. 
C. Diharapkan bagi peneliti selanjutnya untuk mengganti alat ukur dari masing-
masing variabel yang digunakan dengan tujuan agar penelitian yang dilakukan 
lebih bervariasi dan menghasilkan penelitian yang lebih baik.  
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